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摘 要: 根据合法性理论，环境信息披露有助于企业合法化其经营活动。以 2008—2014 年沪
深两市 A 股国有上市公司为样本，考察外籍董事对上市公司环境信息披露的影响。实证结果显
示: ( 1) 外籍董事的存在及其在董事会成员中的占比都和企业环境信息透明度显著正相关; ( 2) 当
外籍董事来自官方语言属于弱将来时态表述的国家( 或地区) 时，外籍董事和企业环境信息透明度
的正关系更突出。一方面，外籍董事可以有效监督企业的环境问题; 另一方面，语言通过影响人们
对未来的重视程度，可以促使个人乃至企业更多地关注未来导向的活动( 例如环境保护) 。
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一、引言
近年来，全球自然环境不断遭受破坏，环境问题也因此变得越来越紧迫。在中国，不容乐观的
空气质量、受污染的水源和土地已对人们的生存造成了严重的威胁。现代企业通常被认为是环境
污染的罪魁祸首之一。［1］投资者大多期望管理层能够充分披露上市公司在环境保护方面做出的努
力、抑或是存在的不足，借此督促上市公司履行相关的社会责任。此外，中国政府也相继出台了一
系列法律、法规来规范上市公司环境信息的披露。［2］换句话说，企业的环境信息披露已经成为他们
获取合法性地位的重要途径。合法性指的是，企业的行为被整个社会认为是合适的、至少是没有越
过底线的一种状态。［3］基于合法性理论，环境信息披露能够给企业带来长期经济利益流入，对于企
业的存续是至关重要的。［4］然而，承担环境责任同时也会导致大量额外的支出，给企业的短期业绩
带来负面影响。［5］因此，管理层在环境问题上需要权衡长短期利益进行决策。
由于代理问题的存在，管理层往往为追求短期利润而不顾企业经营过程中对自然环境造成的
破坏，并且有选择性地披露环境信息，掩盖其不当的行为。前期文献发现，有效的董事会治理( 如
设立审计委员会、提高独立董事占比、董事长和总经理两职分离) 可以抑制管理层在环境信息披露
方面的机会主义行为。［6］本文关注国际化董事会、即外籍董事对环境问题可能存在的影响。一方
面，外籍董事往往不了解中国基于关系、人情和面子等因素建立起来的社交圈子，也很难融入其
中。［7］相比于中国董事，他们的独立性更高，监督意愿也更强。另一方面，中国企业一般倾向于从
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经济更为发达的国家( 或地区) 引进外籍董事［8］，因而这些外籍董事通常具备较强的环保意识，拥
有丰富的环境治理经验，有助于提高董事会对环境问题的治理能力。
文化背景对人们的行为有着不可忽视的影响。语言是一个重要的文化维度，能够反映出特定
群体思考问题的方式。［9］根据其是否要求使用者在语法上严格区分现在和未来，语言可以分为强、
弱将来时态表述两类( strong versus weak future－time reference) 。［10］强将来时态表述的语言要求人
们在描述未来的时候，必须在句子中加入一些特定的、用以标记时间的词汇( 例如英语的“will”“be
going to”) ; 而弱将来时态表述的语言则不存在此类语法标记。当一门语言特别强调将来时态时，
它会导致使用者更多地关注当下和未来的差异，不停地暗示他们未来是遥不可及的，从而负面影响
他们对将来的重视程度。相反地，人们则会觉得将来是近在咫尺的，更愿意为了长远的收益而抵制
眼前的诱惑。Chen 发现，弱将来时态表述语言和储蓄行为( 增加将来的保障) 显著正相关，和吸烟
行为( 损害将来的健康) 显著负相关。［11］ Pérez 和 Tavits 指出，弱将来时态表述语言的使用者更倾向
于支持政府征收绿色汽油税( 一项着眼于环境保护的政策) 。［12］因此，当外籍董事来源地的官方语
言属于弱将来时态表述时，他们更担忧未来，更关注环境责任的履行以及披露情况。
为了对上述问题进行实证检验，本文逐一查阅上市公司公开披露的董事简历，并根据身份信息
判断其是否为外籍董事以及使用的语言类型。此外，本文还通过年度报告、社会责任报告、官方网
站等途径手工搜集企业的环境信息，进而基于全球报告倡议组织( GＲI) 2006 年发布的《可持续发
展报告指南》对相关指标进行赋值。［13］相关的实证结果揭示: ( 1 ) 外籍董事的存在、比例都和企业
环境信息透明度显著正相关; ( 2) 当外籍董事来自官方语言属于弱将来时态表述的国家( 或地区)
时，外籍董事和企业环境信息透明度之间的正关系更突出。①
本文可能的理论贡献如下: ( 1) 目前已有不少学者关注董事会治理因素对企业环境问题的影
响，然而他们只是着眼于独立董事、审计委员会抑或者董事长和总经理是否由同一人兼任等方
面［14］，本文则将相关研究的范围进一步拓展外籍董事。( 2) 本文的结论有助于增进理论界对外籍
董事经济后果的认识。以往的研究关于外籍董事能否增强董事会的监督职能存在一定的争议，一
方面，基于发达国家( 例如美国) 的数据，Masulis 等认为国际化董事会虽然可以提供更为有效的咨
询、但是监督效果却较差［15］; 另一方面，以发展中国家( 例如中国) 为背景，Du 等指出外籍董事在财
务报告编制过程中能够发挥监督作用。［16］本文揭示了外籍董事在企业环境问题方面的监督职能，
在很大程度上丰富了相关领域的文献。( 3) 本文注意到语言中特定的语法结构( 弱将来时态表述)
通过强化外籍董事对未来的忧患意识，能够对企业环境治理的效果产生影响。该发现为理论界全
面认识语言对于个人行为，乃至公司治理的影响提供了重要的经验证据，也将促使未来研究更多地
关注语言作为一种非正式制度安排在公司治理中扮演的角色。
二、理论框架和研究假设
( 一) 合法性理论
合法性指的是社会系统关于企业的所有生产经营活动都符合社会预期的一般感知。［17］合法性
理论假定企业只是一个更为宏大的社会系统的一部分，并且受到其所处社会环境的影响。随后，
Wei 等进一步将合法性分成政治合法性和商业合法性。［18］政治合法性要求企业不能违反法律、法
规，商业合法性主要是强调企业需要恪守道德的底线。以往的研究指出，社会系统中的利益相关者
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① 董事的监督职能受到多种因素共同影响，包括独立性、专业能力以及语言等文化因素。中国董事作为弱未
来时态表述语言( 中文) 的使用者无法对环境问题形成有效监督的可能原因在于，中国董事的独立性和专业能力相
对较差，语言对环境问题的积极影响不足以弥补独立性和专业能力缺乏产生的消极作用。
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( 主要是政府和社会公众) 大多依靠公开披露的信息来认识和了解企业，进而判断企业的经营过程
有没有超出社会系统所能够接受的范围。［19］那么，企业的环境信息自然也会改变外界关于企业合
法性地位的感知。Gray 等分析了管理层主动披露环境信息的动机，主要包括监管要求、舆论压力、
责任心、吸引投资、赢取特定奖励等。［20］企业处于巨大的监管和舆论压力之下，合法性受到威胁往
往被认为是最关键的原因。［21］ Deegan 和 Ｒankin 发现，当澳大利亚的企业被当地环境主管部门起诉
以后，环境信息的披露数量( 特别是有利的信息) 明显增加。［22］类似地，肖华和张国清关注重大环
境事件对企业环境信息披露行为的影响，结果发现“松花江水污染事件”促使化工企业在年度报告
中披露更为详实的环境信息，他们将这看作是一种为合法性辩护的自利行为。［23］
随着社会经济的蓬勃发展，人们生活条件不断提高，环境问题在中国逐渐开始受到重视。中国
北方的空气中 PM2． 5( 细颗粒物) 含量严重超标早已受到其他国家的关注。正因为如此，中国政府
在北京奥运会期间不得不限制机动车辆的使用以保证各国运动员的健康。面对日益恶化的生态环
境，国家环境保护总局于 2007 年出台《环境信息公开办法( 试行) 》，借此规范政府和企业环境信息
的披露。随后，上海证券交易所和深圳证券交易所也在《上海证券交易所关于做好上市公司 2008
年年度报告工作的通知》《深圳证券交易所关于做好上市公司 2008 年年度报告工作的通知》中鼓
励上市公司更多地披露其履行环境责任的相关信息。此外，社会公众对于那些为追求经济利益而
不惜牺牲环境的企业同样表现出越来越多的不满。［24］紫金矿业集团有限公司( 股票代码: 601899)
下属工厂于 2010 年发生酮酸水泄漏事故，并造成汀江部分水域严重污染，该事故不仅导致公司被
处以 3000 万元的巨额罚款，还引发股价暴跌将近 13%。《南方周末》是中国最受欢迎的报纸之一，
它每年都会披露一份宣称环保却言行不一的企业名单( 或称为漂绿榜) 。Du 发现企业是否上榜与
超额累计收益显著负相关。［25］不难看出，积极履行环境责任已经成为中国资本市场的企业获取和
维持合法性地位( 包括政治合法性和商业合法性) 的重要手段。［26］
( 二) 环境信息披露相关的长、短期利益权衡
基于合法性理论，企业的环境信息披露会带来长期的经济利益流入、有助于企业的基业长
青。［27］具体地，政治合法性可以帮助企业获得财政补贴和土地等政治资源，商业合法性使企业更容
易赢得合作伙伴、债权人以及投资者的信任，降低交易成本。［28］详实的信息披露往往意味着企业在
环境保护方面付出了大量努力［29］，另一支文献于是主张环境信息披露会导致经营成本上升( 例如
购买污染治理设备、使用可回收材料) ，从而负向影响当前的经营绩效。［30］迄今为止关于环境信息
透明度和企业绩效之间关系的实证结果是不一致的，一些研究发现它们是显著正相关的［31］，但也
有其他文献指出它们之间的关系并不显著，甚至是负显著。［32］ Wilmshurst 和 Frost 认为，履行环境
责任更像是一把双刃剑，从长远来看可以获得收益，但在短期内需要付出代价。［33］
管理层有义务准确地评估社会系统中利益相关者对于企业在环境方面的预期，并且通过环境
信息披露的方式获取和维持企业的合法性地位。但管理层通常面临着短期的业绩压力，很可能出
于自利的动机刻意地减少环保支出，同时有选择性地披露环境信息，掩盖其不当的行为; 同时也并
不是所有管理者都能够及时甄别出企业已经或者将要偏离社会预期，进而采取应对的措施。［34］因
此，本文认为探讨公司治理机制( 特别是外籍董事) 能否对企业的环境问题进行监督，进而帮助企
业获取和维持合法性的地位是一次有益的尝试。
( 三) 外籍董事和企业环境信息透明度
国际化董事会意味着董事会中至少有一个来自其他国家( 或地区) 的成员。外籍董事会给董
事会带来不同视角的声音，缓解集体思维的缺陷，进而提高董事会的治理效率。［35］具体地，当企业
计划在其他国家( 或地区) 进行投资或者并购当地企业时，外籍董事可以提供相关的咨询信息; 当
管理层企图操纵会计盈余以谋求私利时，国际化董事更可能及时发现并加以制止。［36］针对企业的
环境问题，本文认为外籍董事也能够起到监督效果。
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第一，外籍董事更为独立。独立性是所有监督机制有效运作的先决条件，Khan 等认为董事会
独立性往往和企业的自愿披露行为密切相关。［37］关系、人情和面子都是中国社会的普遍现象，深深
扎根于中国人的价值观念之中，并且对组织运作有着深远的影响。陆瑶和胡江燕指出，董事会成员
和 CEO 之间存在老乡关系的比例越大，企业的风险水平也就越高。［38］ Du 着眼于审计师和 CEO 之
间的方言关系，结果揭示它和审计质量显著负相关。［39］不难看出，社会关系损害了监督方( 包括董
事会和审计师) 的独立性，削弱了他们的监督意愿。如果董事来自五湖四海各个不同的地方，他们
和管理层存在社会关系的可能性较小，独立性则相应地较高。Ｒuigrok 等认为，外籍董事既不太可
能融入企业内部原有的社交圈子，也很难在短时间内建立起新的社交网络。［40］外籍董事( 特别是来
自于西方国家的外籍董事) 一般更看重规则而不是人情，即使他们顺利地和管理层打成一片，也不
容易受到“人情法则”的约束。
第二，外籍董事更关注政府和投资者的诉求。中国企业一般倾向于从经济更为发达的国家
( 或地区) 聘请外籍董事。［41］这些国家( 例如美国) 的正式制度往往更加成熟和完善，董事如果无法
对管理层进行有效的监督，他们将遭受严重的声誉损失，甚至需要承担法律责任。以美国为背景，
Srinivasan 发现财务重述和董事离职、接受 SEC 处罚的概率都显著正相关。［42］因此，外籍董事通常
具有更强的法制意识，也更可能督促管理层遵循法律、法规积极地履行环境责任。Ibrahim 等指出，
董事会成员的独立性越高，他们越能够站在投资者的角度考虑问题，追求企业的长远发展。［43］此
外，外籍董事通常还是外资股东的代表，存在更强烈的动机监督管理层充分披露企业的环境信息，
借此增进境外投资者对企业的了解和认识。
第三，外籍董事关于企业环境问题的治理经验更为丰富。董事会成员具备相关的专业知识、管
理经验有助于提高董事会对环境问题的治理能力。经济更为发达的国家( 或地区) 大多早已经历
过工业化进程导致的环境污染，例如伦敦的煤烟污染、洛杉矶的光化学烟雾事件。当地企业普遍将
环境责任作为一项基本的价值观，并且在生产经营过程中尽可能地避免对生态环境造成污染。可
以合理地相信，外籍董事更了解企业行为在哪些方面会对环境产生危害，应采取什么预防措施。
Post 等发现，曾在欧洲国家接受教育的董事比例越高，企业越积极地承担环境责任，环境信息披露
也越详实。［44］相比于经济更为发达的国家( 或地区) ，中国企业在环境治理方面才刚刚起步，外籍
董事所拥有的相关经验将有助于其对环境问题进行监督。基于此，提出本文的第一个假设。
H1: 限定其他条件，外籍董事和企业环境信息透明度正相关。
( 四) 不同语言时态的影响
基于语言学著名的萨丕尔－沃尔夫假说，语言中语法结构的差异会导致使用者将注意力放在
不同的方面，从而改变他们看待世界的方式以及行为。［45］不同语言在是否要求使用者在语法上严
格区分现在和未来的表述方面存在明显差异。［46］有些语言关于将来时态存在特定的语法标记( 强
将来时态表述的语言，例如英语的“will”“be going to”) ; 然而，另一些语言不存在现在和未来的语
法时态之分( 弱将来时态表述的语言，例如中文) 。具体地，英国人在描述明天的气温时会说“It
will be cold tomorrow”，今天的气温则是“It is cold today”; 中国人不管事件发生在何时都会直接说
“明天很冷”或者“今天很冷”。当然，中国人也可以用“明天将会很冷”来强调时间差异，但是他们
并不被强制，也不习惯于这样做。
既然 Winawer 等发现语言能够影响人们对于颜色的认知［47］，那么强、弱将来时态表述语言的
使用者在时间维度上应当也有着不同的感受。强将来时态表述的语言会让使用者清晰地感知到
“今天”和“明天”的差别，令未来显得更加遥远，从而导致未来在使用者心中的重要性有所下降。
相反地，当一门语言在语法结构中不突出时间差异，人们往往倾向于认为未来是近在咫尺的，他们
当下的行为会对将来造成深远的影响。因此，相比于强将来时态表述的语言，弱将来时态表述语言
的使用者更不愿意为眼前的利益而牺牲未来，更可能支持着眼于未来的行为。［48］站在个人层面，
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Chen 发现弱将来时态表述的语言促使人们更多地储蓄、锻炼、戒烟等［49］; 从组织层面出发，Chen 等
指出所在地的语言类型对于企业的现金持有量也具有显著的影响［50］。
企业主动地承担环境责任( 例如购置污染治理设备、使用可回收材料) 会导致当下的成本提
高，以换取未来更多的收益，无疑是未来导向的活动。［51］ Liang 等通过跨国比较分析指出，在官方语
言属于弱将来时态表述的国家中，企业更加积极地履行包括环境保护在内的各项社会责任。［52］
Pérez 和 Tavits 分别使用爱沙尼亚语( 弱将来时态表述) 和俄语( 强将来时态表述) 进行访谈、询问
人们是否支持绿色汽油税，结果揭示前者对于该税的支持率显著高于后者。［53］这意味着，语言的确
可以通过塑造时间观念，进而影响人们对环保行为的偏好。基于此，提出本文的第二个假设。
H2: 限定其他条件，当外籍董事来源国的官方语言属于弱将来时态表述时，外籍董事和企业环
境信息透明度之间的正关系更突出。
三、研究设计
( 一) 样本选择和数据来源
本文选取 2008—2014 年期间沪深两市 A 股国有上市公司作为研究对象( 6974 个公司－年度观
测值) 。选择国有上市公司的原因在于，他们兼具营利法人和公益法人的双重身份，无论是政府、
还是社会公众都期望他们能够率先履行环境责任，从而起到示范作用。①在此基础上，本文按照如
下的原则进行样本的筛选: ( 1) 剔除金融保险行业的观测值( 128 个) ; ( 2 ) 剔除数据缺失的观测值
( 347 个) ，最终得到有效的公司－年度观测值 6499 个。外籍董事、企业环境信息透明度的相关数据
以及内生性测试中使用的机场数据由作者手工搜集而得，其余数据都来自于国泰安数据库( CS-
MAＲ) 。免受极端值过大的影响，本文对所有连续变量按照 1%与 99%分位进行了缩尾处理。
( 二) 变量定义
( 1) 被解释变量
参照 Clarkson 等、Du 等的做法［54］，本文首先通过年度报告、社会责任报告、官方网站等途径获
得企业公开披露的环境信息，再基于文本分析和全球报告倡议组织( GＲI) 2006 年发布的《可持续
发展报告指南》对相关指标进行赋值，把各个指标的分数加总就得到企业环境信息透明的原始得
分( EIT_ＲAW) 。本文采用企业环境信息透明度的标准化得分( EIT) 作为主要的被解释变量。
( 2) 解释变量
本文主要的解释变量包括外籍董事是否存在的虚拟变量( FD_DUM) 以及外籍董事在董事会
中所占的比例( FD_ＲATIO) 。进一步，WFTＲ_DUM( SFTＲ_DUM) 、WFTＲ_ＲATIO ( SFTＲ_ＲATIO) 分
别衡量使用弱( 强) 将来时态表述语言的外籍董事存在与否及比例。本文的样本企业一共从 19 个
国家( 或地区) 引进了外籍董事。其中，10 个国家( 或地区) 的官方语言属于弱将来时态表述，9 个
国家的官方语言属于强将来时态表述。② 此外，19 个国家( 或地区) 中只有巴西和印度属于发展中
国家，并且来自巴西或印度的外籍董事仅占其总人数的 3． 37%。
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参见以下网页: http: / /www． gov． cn /zwgk /2008－01 /04 /content_850589． htm，www． bjnews． com． cn /opinion /
2010 /04 /04 /22949． html。
本文直接采用 Chen、Chen 等对各个国家官方语言的划分，详见 Chen M K． ，“The Effect of Language on Eco-
nomic Behavior: Evidence from Saving Ｒates”，The American Economic Ｒeview，2013，103 ( 2 ) ，pp． 690－731; Chen S，
Cronqvist H，Ni S，Zhang F．，“Languages and Corporate Savings Behavior”，Journal of Corporate Finance，2017，46，pp．
320－341。具体地，官方语言属于弱将来时态表述的 10 个国家( 或地区) 是巴西、奥地利、比利时、丹麦、德国、日本、
新加坡、中国香港、中国澳门、中国台湾; 官方语言属于强将来时态表述的 9 个国家包括美国、加拿大、英国、法国、
意大利、西班牙、印度、韩国、澳大利亚。
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( 3) 控制变量
借鉴企业环境信息透明度影响因素的研究［55］，本文选取如下控制变量: 第一大股东持股比例
( BLOCK) 、机构投资者持股比例( INST_SHＲ) 、董事长和总经理两职合一( DUAL ) 、董事会规模
( BOAＲD) 、独立董事比例( INDＲ) 、公司规模( SIZE) 、资产负债率( LEV) 、净资产收益率( ＲOE) 、营
业收入增长率( GＲOWTH) 、融资状况( FIN) 、股价波动性( VOLAT) 、资本支出( CAP_INV) 、上市年限
( LISTAGE) 、外部审计( BIG10) ，并且对年度( YEAＲ) 、行业( INDUSTＲY) 的可能影响加以控制。
表 1 变量符号和定义
变量符号 变量定义
EIT
企 业 环 境 信 息 透 明 度 的 标 准 化 得 分， 详 细 的 计 算 过 程 是 “( EIT_ＲAW －
EIT_ＲAWmin ) / ( EIT_ＲAWmax － EIT_ＲAWmin ) ”，其中 EIT_ＲAW 为目标企业在特定年份环境信
息透明度的原始得分，EIT_ＲAWmin 为其所属行业在特定年份环境信息透明度的最低得分，
EIT_ＲAWmax 则为其所属行业环境在特定年份环境信息透明度的最高得分
FD_DUM 外籍董事的虚拟变量
。如果至少有一名董事来自中国大陆以外的国家或地区( 不包括移民
海外进而取得居住国国籍的华人) ，赋值为 1; 否则为 0
FD_ＲATIO 外籍董事比例
，外籍董事人数( 排除移民海外进而取得居住国国籍的华人) 和董事会总人数
的比值
WFTＲ_DUM
( SFTＲ_DUM)
如果至少有一名董事来自中国大陆以外的国家或地区( 不包括移民海外进而取得居住国国
籍的华人) ，并且来源国的官方语言属于弱( 强) 将来时态表述，赋值为 1; 否则为 0
WFTＲ_ＲATIO
( SFTＲ_ＲATIO)
来源国的官方语言属于弱( 强) 将来时态表述的外籍董事人数( 排除移民海外进而取得居住
国国籍的华人) 和董事会总人数的比值
BLOCK 第一大股东持股比例，第一大股东持有的股份与公司总股份的比值
INST_SHＲ 机构投资者持股比例，机构投资者持有的股份与公司总股份的比值
DUAL 两职合一的虚拟变量。如果董事长和总经理由同一人兼任，赋值为 1; 否则为 0
BOAＲD 董事会规模，董事会总人数的自然对数值
INDＲ 独立董事的比例，独立董事人数和董事会总人数的比值
SIZE 公司规模，公司年末总资产所处的分位( 全样本被二十等分，资产规模越大、分位越高)
LEV 资产负债率
，公司年末有息负债( 包括长期借款、短期借款、应付债券和应付票据) 和总资产
的比值
ＲOE 净资产收益率，净利润和公司年末净资产的比值
GＲOWTH 营业收入增长率，( 当年营业收入 － 上一年营业收入) / 上一年营业收入
FIN 融资状况，融资金额( 包括股权和债券) 和公司年初总资产的比值
VOLAT 股价波动率，股票周收益率的标准差
CAP_INV 资本支出，资本支出金额( 包括固定资产、无形资产和其他长期资产) 和营业收入的比
LISTAGE 上市年限，公司自从 IPO 以来经过的年份数加一，再取自然对数
BIG10 外部审计的虚拟变量。如果聘请“十大”审计师事务所，赋值为 1; 否则为 0
( 三) 研究模型
为了检验假设 1，本文构建了如下 OLS 模型( 1) :
EIT = α0 + α1FD + Control Variables + Industry Dummies + Year Dummies + μ ( 1)
模型( 1) 中，被解释变量是企业环境信息透明度的标准化得分( EIT) ，解释变量则是 FD，具体
指代外籍董事存在与否的虚拟变量( FD_DUM) 和外籍董事的比例( FD_ＲATIO) 。如果 FD 的系数
( 即 α1 ) 显著为正，则假设 1 就被经验证据所支持。
为了检验假设 2，本文构建如下 OLS 模型( 2) :
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EIT = β0 + β1WFTＲ + β2SFTＲ + Control Variables + Industry Dummies + Year Dummies + μ ( 2)
模型( 2) 中，被解释变量依旧是企业环境信息透明度的标准化得分( EIT) ，被解释变量则是
WFTＲ( 包括 WFTＲ_DUM、WFTＲ_ＲATIO) 和 SFTＲ( 包括 SFTＲ_DUM、SFTＲ_ＲATIO) 。如果 WFTＲ 的
系数( 即 β1 ) 显著为正、同时 SFTＲ 的系数( 即 β2 ) 不显著，假设 2 就为经验证据所支持。
四、实证结果
( 一) 描述性统计
表 2 报告了本文主要变量的描述性统计结果。EIT 的均值是 0． 186，这意味着大部分企业的环
境信息透明度远远低于同行业的领先者，环境信息的披露情况在各个企业之间存在较大的差异。
FD_DUM、WFTＲ_DUM、SFTＲ_DUM 的均值分别是 0． 055、0． 048、0． 006，说明仅有 5． 50% 的样本企
业聘请外籍董事，并且外籍董事来源国的官方语言大多为弱将来时态表述。FD_ＲATIO 的描述性
结果揭示，国有企业董事会的国际化程度较低，外籍董事平均而言只占 0． 70%，远低于以美国为代
表的发达国家［56］，但是也有个别企业外籍董事的比例高达 40%。①
表 2 描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 1 /4 分位数 中位数 3 /4 分位数 最大值
EIT 6499 0． 186 0． 243 0． 000 0． 000 0． 091 0． 750 1． 000
FD_DUM 6499 0． 055 0． 227 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000
FD_ＲATIO 6499 0． 007 0． 035 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 400
WFTＲ_DUM 6499 0． 048 0． 214 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000
SFTＲ_DUM 6499 0． 006 0． 080 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000
WFTＲ_ＲATIO 6499 0． 006 0． 030 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 375
SFTＲ_ＲATIO 6499 0． 001 0． 016 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 333
BLOCK 6499 0． 394 0． 155 0． 113 0． 267 0． 389 0． 508 0． 770
INST_SHＲ 6499 0． 185 0． 189 0． 000 0． 036 0． 118 0． 282 0． 768
DUAL 6499 0． 095 0． 293 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000
BOAＲD 6499 2． 224 0． 195 1． 609 2． 197 2． 197 2． 398 2． 708
INDＲ 6499 0． 366 0． 053 0． 286 0． 333 0． 333 0． 375 0． 571
SIZE 6499 10． 499 5． 766 1． 000 5． 000 10． 000 15． 000 20． 000
LEV 6499 0． 249 0． 174 0． 000 0． 103 0． 237 0． 375 0． 668
ＲOE 6499 0． 060 0． 166 － 0． 941 0． 024 0． 070 0． 125 0． 462
GＲOWTH 6499 0． 169 0． 467 － 0． 569 － 0． 036 0． 101 0． 253 3． 196
FIN 6499 0． 296 0． 268 0． 000 0． 086 0． 245 0． 429 1． 409
VOLAT 6499 0． 048 0． 016 0． 020 0． 036 0． 045 0． 057 0． 105
CAP_INV 6499 0． 124 0． 185 0． 001 0． 022 0． 059 0． 147 1． 168
LISTAGE 6499 2． 426 0． 541 0． 693 2． 197 2． 565 2． 773 3． 091
BIG10 6499 0． 493 0． 500 0． 000 0． 000 0． 000 1． 000 1． 000
( 二) 多元回归
( 1) 外籍董事和企业环境信息透明度: 假设 1 的检验
表 3 的第( 1) ( 2) 列报告了模型( 1) 的回归结果。第( 1) 列揭示，EIT ( 企业环境信息透明度的标
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准化得分) 和 FD_DUM( 外籍董事存在与否的虚拟变量) 在 1%的统计水平上显著正相关( 0． 077，t =
2． 73) ，即 FD_DUM 的回归系数显著大于 0。相比于未聘请外籍董事的企业，聘请外籍董事企业的环
境信息透明度较高。进一步，聘请外籍董事( FD_DUM 取值从 0 变为 1) 会使得 EIT 增加 0． 077，大约
是 EIT 均值( 0． 186) 的 41． 40%。第( 2) 列揭示，EIT ( 企业环境信息透明度的标准化得分) 和 FD_ＲA-
TIO( 外籍董事的比例) 在 1%的统计水平上显著正相关( 0． 402，t =2． 58) ，说明外籍董事的比例越高，
企业披露的环境信息越多。类似地，本文求得 FD_ＲATIO 每变动一个单位的标准差( 0． 035) ，EIT 相应
提高 0． 014，约占 EIT 均值( 0． 186) 的 7． 53%。上述结果支持了本文的假设 1。
表 3 外籍董事与企业环境信息透明度的回归结果
变量
被解释变量: EIT
假设 1 假设 2
( 1)
系数 t 值
( 2)
系数 t 值
( 3)
系数 t 值
( 4)
系数 t 值
FD_DUM 0． 077＊＊＊ 2． 73
FD_ＲATIO 0． 402＊＊＊ 2． 58
WFTＲ_DUM 0． 090＊＊＊ 2． 92
SFTＲ_DUM － 0． 019 － 0． 32
WFTＲ_ＲATIO 0． 500＊＊ 2． 35
SFTＲ_ＲATIO 0． 098 0． 62
BLOCK 0． 067* 1． 82 0． 068* 1． 85 0． 067* 1． 82 0． 068* 1． 84
INST_SHＲ 0． 033 1． 35 0． 035 1． 40 0． 032 1． 32 0． 034 1． 37
DUAL 0． 008 0． 58 0． 009 0． 66 0． 008 0． 54 0． 009 0． 65
BOAＲD 0． 056＊＊ 2． 07 0． 057＊＊ 2． 11 0． 055＊＊ 2． 05 0． 057＊＊ 2． 12
INDＲ 0． 023 0． 27 0． 030 0． 35 0． 023 0． 27 0． 030 0． 35
SIZE 0． 017＊＊＊ 13． 68 0． 017＊＊＊ 13． 80 0． 017＊＊＊ 13． 59 0． 017＊＊＊ 13． 69
LEV － 0． 069＊＊ － 2． 00 － 0． 074＊＊ － 2． 17 － 0． 068＊＊ － 1． 97 － 0． 073＊＊ － 2． 14
ＲOE 0． 051＊＊＊ 3． 14 0． 051＊＊＊ 3． 03 0． 051＊＊＊ 3． 15 0． 050＊＊＊ 3． 04
GＲOWTH － 0． 023＊＊＊ － 4． 31 － 0． 023＊＊＊ － 4． 44 － 0． 023＊＊＊ － 4． 32 － 0． 023＊＊＊ － 4． 42
FIN 0． 001 0． 01 0． 001 0． 04 － 0． 001 － 0． 01 0． 001 0． 05
VOLAT － 0． 286 － 1． 47 － 0． 285 － 1． 45 － 0． 295 － 1． 49 － 0． 289 － 1． 45
CAP_INV 0． 001 0． 01 － 0． 001 － 0． 04 0． 001 0． 04 － 0． 001 － 0． 02
LISTAGE － 0． 037＊＊＊ － 3． 97 － 0． 038＊＊＊ － 4． 10 － 0． 037＊＊＊ － 4． 02 － 0． 038＊＊＊ － 4． 05
BIG10 0． 022＊＊ 2． 45 0． 022＊＊ 2． 44 0． 021＊＊ 2． 39 0． 021＊＊ 2． 40
截距 0． 086 0． 97 0． 083 0． 93 0． 089 1． 00 0． 082 0． 92
行业 / 年份 控制 控制 控制 控制
观测值 6499 6499 6499 6499
Adjusted_Ｒ2 22． 12% 21． 96% 22． 22% 22． 00%
F 值 46． 02＊＊＊ 45． 59＊＊＊ 45． 21＊＊＊ 44． 63＊＊＊
注: ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10%的水平下显著; 所有 t 值都是根据公司、年度聚类调整后的稳健标准差
计算而得
( 2) 不同语言时态的调节作用: 假设 2 的检验
表 3 的第( 3) ( 4) 列报告了模型( 2) 的回归结果。第( 3) 列揭示，EIT 和 WFTＲ_DUM( 弱将来时态
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表述的外籍董事存在与否) 在 1%的统计水平上显著正相关( 0． 090，t =2． 92) ，然而 SFTＲ_DUM( 强将
来时态表述的外籍董事存在与否) 的回归系数并不显著。类似地，第( 4) 列揭示，EIT 和 WFTＲ_ＲATIO
( 弱将来时态表述的外籍董事比例) 在 5% 的统计水平上显著正相关( 0． 500，t = 2． 35) ，但是 SFTＲ_
ＲATIO( 强将来时态表述的外籍董事比例) 的回归系数则不显著。这意味着，弱将来时态表述的语言
使得外籍董事更担忧未来，对环境问题更加重视。这些结果支持了本文的假设 2。
( 三) 敏感性测试
本文进行了如下的敏感性测试( 表格从略，下同) : ( 1) 企业环境信息透明度的原始得分作为被
解释变量; ( 2) 将移民海外取得居住国国籍的华人纳入外籍董事的范围; ( 3 ) 进一步控制境外实际
控制人对企业环境信息透明度的影响; ( 4) 改用 2008—2014 年期间沪深两市所有 A 股上市公司作
为研究对象。如上的敏感性测试得到了与本文表 3 基本一致的研究结论。
( 四) 内生性测试
( 1) 利用倾向得分配对( PSM) 控制内生性
本文使用海外销售收入( OSP) 和公司注册地 100 公里范围内国际机场的数量( AIＲPOＲT) 估计
企业聘请外籍董事的概率。企业的海外销售收入占总销售收入的比例越高，则越有可能从境外
( 含港澳台) 引进外籍董事。Masulis 等指出，交通便利性是外籍董事是否愿意到企业任职的关键影
响因素。［57］根据 PSM 第一阶段的结果并限定倾向得分差距不高于“百分之一”进行配对后，我们得
到包括 710 个公司－年度观测值的配对样本。基于配对样本，本文所提出的两个假设依然被经验
证据所支持。
( 2) 利用外籍董事人数变化的子样本控制内生性
本文构建了一个董事会换届导致外籍董事人数减少的子样本( 167 个公司－年度观测值) ，和一个
外籍董事人数增加的子样本( 144 个公司－年度观测值) 。结果显示，外籍董事人数减少( 增加) 以后，
企业环境信息透明度显著更低( 高) 。进一步，如果离职( 加入) 的外籍董事来自弱将来时态的语言国
家或地区，上述负向( 正向) 影响则更加突出。以上结果再次支持了本文的两个假设。
( 五) 进一步测试
( 1) 考虑时区和投资者保护指数
外籍董事强化了董事会的监督职能，因此有助于环境信息透明度。外籍董事来源国的制度环
境及时差都会对监督效果产生影响。［58］本文一方面把“来源地的法定工作时间和中国的股票交易
时间是否存在重叠”作为时差大小的判断标准，另一方面通过世界银行发布的《营商环境报告》中
的投资者保护指数指标判断来源地的制度环境是否优于中国。结果显示，来自时差较大、制度环境
较弱的国家( 地区) 的外籍董事对企业环境信息披露的影响较弱，和本文的理论预期一致。
( 2) 考虑法律体系
La Porta 等指出公司治理情况会受到法系的影响，相比于大陆法系国家，英美法系国家对投资
者的法律保护往往更强。［59］因此，来自不同法系国家的外籍董事对环境信息披露的态度很可能存
在差异。为了使本文的研究结论更有说服力，本文对外籍董事的来源国进行了法系区分，进而检验
来自英美法系国家的外籍董事是否更加关注企业的环境信息披露。FD_COMMON_DUM ( FD_CIV-
IL_DUM) 定义如下: 如果至少有一名外籍董事来自英美法系( 大陆法系) 的国家或地区，赋值为 1;
否则为 0。FD_ COMMON_ＲATIO ( FD_CIVIL_ＲATIO) 则是对应的比例变量。未报告的回归结果显
示，EIT 和 FD_COMMON_DUM、FD_COMMON_ＲATIO 显著正相关，FD_CIVIL_DUM、FD_CIVIL_ＲA-
TIO 的回归系数都不显著，符合本文的理论预期。
( 3) 区分“真实环境保护行为”和“掩盖性环境行为”
一些企业披露环境信息并不是客观地想要更“合法”，而是为了掩饰自身财务过失所带来的社
会声誉损失。理论上而言，外籍董事只会对“真实环境保护行为”产生促进作用，对“掩盖性环境行
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为”则不产生显著影响。为此，我们以企业是否发生财务重述、企业是否存在会计违规以及深圳证
券交易所的信息披露评级三个指标来区分“真实环境保护行为”和“掩盖性环境行为”。分组结果
表明，外籍董事变量在非财务重述组、非会计违规组、深交所信息披露评级高组( 也就是“真实环境
保护行为”组) 显著为正，在“掩盖性环境行为”组则不显著，和理论预期保持一致。
五、总结及政策性建议
近年来，中国企业开始尝试着从经济更为发达的国家( 或地区) 引进优秀人才以助力企业的长
远发展。面对日益恶化的生态环境，政府和社会公众不断向企业施加压力，期望企业能够积极地履
行环境责任。本文发现外籍董事有助于强化董事会对企业环境问题的监督，还指出语言通过影响
人们对未来的重视程度，可以促使个人乃至企业更多地关注未来导向的活动( 例如环境保护) 。以
上结论在一系列敏感性测试、控制内生性问题以后依然成立。此外，本文还发现来源国所在的时
区、制度环境以及法律体系等因素也会影响外籍董事对企业环境问题的监督效果。
本文研究的政策效应可能在于以下几个方面: ( 1) 党的十九大报告指出:“必须树立和践行绿
水青山就是金山银山的理念，坚持节约资源和保护环境的基本国策，像对待生命一样对待生态环
境。”［60］企业的经营活动依赖于自然环境，反过来也对自然环境造成巨大影响，只有引导企业在经
营过程中积极履行环境责任，才能使中国真正走上生态良好的文明发展道路。本文针对外籍董事
在企业环境问题方面的监督作用展开初步的研究，相关结论可为监管部门制定相应的环境监管政
策提供理论依据，对改善企业的环境信息质量、促进绿色发展具有积极作用。( 2) 中文是典型的弱
将来时态表述，我们的祖先早在千年以前就意识到保护环境的重要性，例如孟子主张不要过分捕捞
鱼鳖，按照时令进山伐树。国务院资产管理委员会自从 2004 年就开始在国有企业建立规范的董事
会来解决“内部人控制”问题，但由于种种原因中国董事或沦为“花瓶”或成为“内部人”，在环境问
题上未能形成有效监督，无法发挥出中文使用者在相关方面的优势。本文的发现对促进国有企业
董事会制度进一步改革，激发中国董事( 作为弱将来时态表述语言的使用者) 在环境方面潜在的监
督作用也具有重要的启示。( 3) 随着经济全球化的不断深入，越来越多的中国企业开始参与到国
际竞争之中。在国际化发展的过程中，中国企业对于当地的文化传统、法律法规、政府政策等往往
缺乏深入了解，他们亟需通过外籍董事的咨询作用来降低海外扩张面临的风险。在人才强国战略
的指导下，中国政府逐步制定了一系列吸引海外优秀人才的优惠政策。此外，日益便利的交通也为
海外优秀人才进入中国企业董事会工作创造了条件。本文的研究结论有助于监管部门全面了解外
籍董事在公司治理过程中可能发挥的监督作用，对完善中国的董事会制度具有一定启示。
本文的研究存在如下局限性，可供未来的研究进一步拓展。本文根据外籍董事的国籍来区分
他们所使用的语言是强将来时态表述还是弱将来时态表述。该做法具备一定的合理性，已经被以
往的研究所采纳。［61］然而，我们无法排除外籍董事更换国籍( 例如美国人加入德国籍) 以及外籍董
事同时掌握多种语言的情况，上述度量方法依然存在一定的瑕疵，未来的研究可以通过发放调查问
卷抑或者实地访谈外籍董事的方式搜集相关数据，进而分析语言对外籍董事监督职能可能造成的
影响。其次，环境信息披露只是公司行为的一个方面，未来的研究可以进一步发掘和拓展外籍董事
对公司其他行为如管理层－股东代理成本、大股东资金占用等的监督作用。
注释:
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Foreign Directors，Language and
Corporate Environmental Information Transparency
DU Xing－qianga，b，YIN Jing－weia，b
( a． School of Management; b． Center for Accounting Studies，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)
Abstract: According to legitimacy theory，environmental information disclosure plays an important role in legitimizing
a firm’s operating activities． Based on a sample of Chinese state－owned enterprises in the period of 2008—2014，empirical
results show that ( 1) the existence ( ratio) of foreign directors is significantly positively associated with corporate environ-
mental information transparency; and ( 2) the positive influence of foreign directors on corporate environmental information
transparency is more pronounced for foreign directors from countries ( regions) with official languages of weak future－time
reference ( FTＲ) ． On the one hand，foreign directors can effectively supervise a firm’s environmental issues． On the other
hand，language can prompt individuals and even firms to pay more attention to future－oriented activities ( e． g． ，environ-
mental protection) by affecting individuals’perception of the future． The above findings enhance the scholarly understand-
ing of environmental issues and provide insights for regulators to formulate environmental policies．
Keywords: corporate environmental information transparency，foreign directors，language，weak ( strong) future－
time reference ( FTＲ)
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